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Varman puolivuosikatsaus 1.1.-30.6.2020

Vertailuluvut suluissa ovat 30.6.2019 mukaiset, ellei toisin ole iimoitettu.

. Kokonaistulos oli -2 829 (1 374) miljoonaa euroa.

e  Sjjoitusten kuuden kuukauden tuotto oli -5,7 (6,9) %, sijoitusten markkina-arvo oli 45,3 (48,7 vuoden alussa)
miljardia euroa.

e  Vakavaraisuuspaaoma oli 8 818 (11 646 vuoden alussa) miljoonaa euroa ja 1,7 -kertainen (1,8 vuoden alussa)
vakavaraisuusrajaan verrattuna.

Koronapandemian vaikutukset Varman toimintaan

Koronavirusepidemian levidaminen pandemiaksi toi kevaalla merkittévia, kauaskantoisia muutoksia Varman
toimintaymparistéon. Taloudellinen aktiviteetti on osittain lahtenyt nousuun, mutta monilla toimialoilla seka
kysynta etta tarjonta ovat vield merkittévasti normaalia alempana. Vuoden ensimmaista neljannesta leimanneet
hyvin voimakkaat markkinaheilahtelut ja yltynyt epavarmuus tasoittuivat toisen neljanneksen aikana ja sijoitus-
ymparistd rauhoittui. Varman vakavaraisuus sdilyi edelleen hyvéna aktiivisten salkunhallintatoimien ja vuoden alun
vahvan vakavaraisuusaseman ansiosta.

Varma noudattaa kaikessa toiminnassaan viranomaisohjeita. Varmalaiset ovat olleet etatdissa maaliskuusta alkaen.
Varman asiakaspalvelu ja asiakaskohtaamiset on toteutettu verkossa. Varman etatydkaytanndt ovat osoittaneet
toimivuutensa kriisiaikana ja tydeldketurvan toimeenpano on jatkunut katkeamatta.

Tyoelakejarjestelma on ollut merkittava lahde poikkeusolojen vuoksi toteutetuille joustoille, joilla yhteiskunnassa
on pyritty turvaamaan ja yllapitamaan yritystoiminnan jatkuvuus. Varma on toteuttanut jarjestelmiinsa tydeldke-
maksujen maksuaikojen pidentamisen ja toukokuun alusta voimaan tulleen tilapaisen tydelakemaksualennuksen.
Varma tuki hotelli- ja ravitsemusalan asiakkaitaan antamalla vuokrahelpotuksia. Varman liiketilavuokralaisille
annettiin mahdollisuus siirtda vuokrien maksua kahden kuukauden ajaksi ja tapauskohtaisesti on neuvoteltu myds
muista ratkaisuista poikkeustilanteessa.

Taloudellinen toimintaymparisto

Vaikka taantuman uskotaan muodostuvan lyhytaikaiseksi, on se mittakaavaltaan poikkeuksellisen syva. Seka
keskuspankit ettd hallitukset reagoivat koronakriisiin elvyttdamalla taloutta ennen ndkemattoman voimakkaasti,
mika tuki luottamusta ja kdynnisti poikkeuksellisen nopean toipumisen osake- ja korkomarkkinoilla. Liséksi koronan
hillitsemiseksi toteutettujen sulkutoimien purkaminen tuki talouskasvua touko-kesadkuussa voimakkaasti, vaikka
taloudellisen aktiviteetin palautuminen taantumaa edeltdneelle tasolle vie pidempaan. Toistaiseksi loppuvuoden
nakymat ovat yha sumuiset ja markkinanakymien osalta suurimpana riskind pysyy koronapandemian kiihtyminen
uudelleen, mika saattaisi pakottaa talouksia uusiin sulkutoimiin.

Elpyminen, kuten pandemiakin, etenee asteittain. Yhdysvallat on edelleen maailmantalouden veturi Kiinan kasva-
neesta merkityksesta huolimatta. Yhdysvaltain talouden ongelmat varittdvat maailman talouden nakymig, silla se
on merkittava vientimarkkina niin Euroopan talouksille kuin Kiinallekin. Elpymisen katkeaminen tai hyytyminen
varjostaisi voimakkaasti my®s Euroopan elpymistd kriisista.
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Pohjakosketus on Euroopassa otettu. Talous on alkanut elpya, mutta kehityksen voi ennakoida etenevan epa-
tasaisesti. Huomionarvoista on se, etta koronakriisistd pahiten karsineet maat, seka tautitapausten ettd talouden
osalta, ovat suurelta osin samoja maita, jotka olivat syvissa vaikeuksissa eurokriisissa finanssikriisin
jalkimainingeissa. Naissd maissa julkinen talous on jo valmiiksi velkaantunut. Euroopan keskuspankki on
onnistunut varsin menestyksekkaasti ja oikea-aikaisesti vastaamaan kriisin.

Suomen talouden osalta kasvu on romahtanut seké kotimarkkinoilla ettd viennissa. Kotimaassa kysynnan nopea
hyytyminen nakyi aluksi voimakkaimmin palvelusektorilla. Kipuaminen pandemian aiheuttamasta kysyntdkuopasta
on kaynnistynyt ja yritysten luottamus talouteen koheni aavistuksen kesdkuussa. Vahittdiskaupan odotusten
paraneminen jatkui. Huomattavaa on, ettd palvelualojen ndkymat varahtivat hieman yldspain. Kotimarkkinoilla on
paljon patoutunutta kysyntaa, jonka purkautuminen aluksi voi olla suhteellisen voimakasta joillain aloilla.

Teollisuudessa luottamus heikkeni kesdkuussa jonkin verran. Suomalaisten yritysten tuotannon kysyntdan
vaikuttaa talouden asteittainen elpyminen maailmalla. Teollisuuden tuotantovolyymit supistuivat vield varsin
maltillisesti. Euroopan komission kesalla tekeméssa ennusteessa arvioidaan, ettd elpyminen tulisi Suomessa
olemaan hitainta euroalueella. Suomen talouden kasvu on vahvasti kotimarkkinoiden varassa, mutta heikkeneva
tydmarkkinatilanne ja kuluttajien varovaisuus rajaavat kotimarkkinakysynnan kasvua.

Pitkdan jatkunut tyollisyysasteen paraneminen nytkadhti odotetusti alaspain, kun sulkutoimet leikkasivat
taloudellista toimeliaisuutta. Suomalainen lomautusjarjestelma osoitti toimivuutensa koronakriisissa, mutta mikali
taantuma syvenee, voidaan monessa yrityksessa joutua lomautuksista tydvoiman vahentamiseen.

Tyoelakejarjestelma

Tyoelakkeisiin tehtiin useita poikkeustoimia. Tavoitteena on, ettei eldkkeiden pitkan aikavalin rahoitus vaarantuisi
kriisin vuoksi. Sosiaali- ja terveysministerion johdolla on valmisteltu etukdteen saadoksia sen varalta, ettd jyrkat
kurssiliikkeet voimistuisivat tavalla, joka heikentdisi merkittavasti tydeldkesijoittajien vakavaraisuusasemia. Tata
saantelya ei ole otettu kayttdon. Eldkevastuiden tdydennyskerroin asetettiin nollaan 1.4.2020 alkaen. Rahastoja ei
madraaikaisesti tdydennetd, mika vahvistaa tydeldakeyhtididen vakavaraisuutta vaativassa markkinatilanteessa.

Tydnantajan tydeldkemaksuosuutta alennettiin toukokuun alusta kuluvan vuoden loppuun saakka 2,6 prosentti-
yksikolla. Maksun alennuksen vaikutus kompensoidaan kokonaisuudessaan korottamalla tydnantajan tyoelake-
vakuutusmaksuosuutta vuosina 2022-2025. Vakuutusmaksualennuksen voimassa ollessa tyoeldkeyhtiot eivat jaa
asiakashyvityksia. Nain koko vuoden asiakashyvityksestd maksetaan asiakkaille vain kolmannes. Tydnantajan
tyoelakemaksuosuuden maardaikaisen alentamisen lisdksi TyEL- ja YEL-maksujen maksamiseen on paatetty
myontaa lisdaikaa. Ylimaaraiseltd poikkeusoloja koskevalta maksuajalta peritddn 2 %:n vakuutusmaksukorko.

Vahva tydeldkejarjestelmd luo vakautta talouteen kriisitilanteessa. Osa muutoksista heikentaa tyoelakeyhtididen
likviditeettia. Varman taloudellinen tilanne ja vakavaraisuusasema ovat vakaat. Vakavaraisuus antaa suojaa ja
likkumavaraa sijoitusomaisuuden allokointipaatoksille poikkeuksellisen haastavassa markkinatilanteissa.

Varman taloudellinen kehitys

Kokonaistulos kdyvin arvoin kuudelta kuukaudelta oli -2 829 (1374) miljoonaa euroa. Kokonaistuloksen merkittavin
osatekija on sijoitustoiminnan tulos -2 843 (1 338) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tuotto kayvin arvoin oli
- 2766 (3 027) miljoonaa euroa ja vastuuvelalle hyvitettava korko oli 77 (1 689) miljoonaa euroa. Vakuutusliikkeen
arvioitu tulos oli -3 (14) miljoonaa euroa ja hoitokustannustulos 17 (23) miljoonaa euroa.
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Varman vakavaraisuus sailyi hyvalla tasolla markkinoiden heikosta kehityksestd huolimatta. Sijoitustoiminnan
riskipuskurina toimiva vakavaraisuuspddaoma oli kesakuun lopussa 8 818 (11 646 vuoden alussa) miljoonaa euroa
ja suhteessa vastuuvelkaan 123,5 (130,8 vuoden alussa) %.

Vakavaraisuuspaaoma oli vakavaraisuusrajaan verrattuna turvaavalla tasolla eli 1,7 -kertainen (1,8 vuoden alussa).

Taloudellista kehitysta kuvaavat taulukot on esitetty tdman osavuosiraportin liitteessa.

Vakuutustoiminta

Varman eldkkeensaajien lukumaara oli kesakuun lopussa 344 000 (344 000 vuoden alussa). Maksetut korvaukset
olivat tammi-kesakuussa 2 908 (2 843) miljoonaa euroa. Uusia elakepaatoksia tehtiin kesakuun loppuun mennessa
1 534, joka on 4,3 % viime vuoden vastaavaa aikaa enemman. Yhteensd eldkepadtoksia annettiin
tammi-kesakuussa 27 983.

Varma voitti ensimmaiselld vuosipuoliskolla uutta vakuutusmaksutuloa yhteensa 56 (65) miljoonaa euroa. Tama
sisaltad uusmyynnin ja muista eldkeyhtidista siirtyneiden vakuutusten nettovaikutuksen. Varma kehittda jatkuvasti
tyokyvyttdmyysriskinhallintaansa ja tarjoaa asiakkailleen tietoa ja valineita tyokykyjohtamiseen; viimeisimpana
uudet kyselytyokalut tydkykyriskien varhaisempaan tunnistamiseen.

Varmassa oli kesakuun lopussa vakuutettuna 538 000 (542 000 vuoden 2019 lopussa) tydntekijaa ja yrittajaa.

Sijoitustoiminta

Varman sijoitustuotot laskivat vuoden 2020 ensimmaisen puoliskon aikana koronakriisin suistaessa maailman-
talouden sen jyrkimpaan laskuun sitten 1930-luvun suuren laman. Varman sijoitusten tuotot elpyivat vuoden
toisella neljannekselld, mutta jaivat alkuvuonna selvasti negatiivisiksi -5,7 (6,9) %:iin. Sijoitusten arvo oli kesakuun
lopussa 45 279 (46 540) miljoonaa euroa. Varman vakavaraisuusaste oli vuoden ensimmadisen puoliskon lopussa
123,5 (130,8 vuoden alussa) %.

Maailmantalous kaantyi voimakkaaseen syoksyyn, kun koronaviruksen leviamisen patoamiseksi tehdyt toimet
sulkivat ihmiset koteihinsa suuressa osassa maailmaa. Talouden &kkipysahdykselld oli dramaattisia vaikutuksia
yritysten kassavirtaan ja seka keskuspankit etta useat valtiot ilmoittivat mittavista toimista, joilla pyrittiin estdmaan
terveiden yritysten ajautuminen kassakriisiin ja hillitsemaan tydttdmyyden nousua. Tiukimpien rajoitustoimien
purkaminen tuki kuitenkin kasvua vuoden toisen neljanneksen aikana huhtikuun pohjakosketuksen jalkeen.

Rahoitusmarkkinoilla keskuspankkien ja valtioiden massiiviset elvytystoimet seka odotukset talouksien nopeasta
elpymisestd otettiin huojentuneina vastaan. Osake- ja yrityslainamarkkinoiden palautuminen maaliskuun pohjilta
oli erittdin nopeaa ja paniikkimyynnin jalkeen riskinottohalut palautuivat markkinoille. Makrotalouden ja yritysten
nakymat olivat erittdin sumuisia, mutta kaikkien aikojen voimakkaimman elvytyksen seka sulkutoimien vahittaisen
purkamisen yhdistelma ohjasi varoja takaisin korkeamman riskin omaisuusluokkiin, minka seurauksena osake-
kurssit toipuivat ennatyksellisen nopeasti ja yrityslainojen riskilisdt painuivat alaspain. Yhdysvaltain keskuspankki
Fed ilmoitti kevaan aikana useasta uudesta tukitoimesta yrityksille ja rahoitusmarkkinoille ja Euroopan keskus-
pankki laajensi kesakuussa osto-ohjelmaansa. Euroopan rahoitusmarkkinoita tuki myds Saksan ja Ranskan tukema
ehdotus Euroopan Unionin elvytysrahastosta, jolla koronasta eniten karsineitd maita tuettaisiin yhteisesti rahoite -
tuilla avustuksilla ja lainoilla. Euroopan unionin jasenvaltiot ovat heindkuussa paasseet sopuun perati 750 miljardin
euron hatdrahoituksesta, joka siséltdaa seka vastikkeettomia avustuksia etta pitkdaikaisia lainoja. Rahoituksen
tavoitteena on varmistaa Euroopan kilpailukyky ja lievittda taantuman vaikutuksia.

Vuoden toinen neljannes oli osakemarkkinoilla erittdin vahvan elpymisen aikaa. Riskinottohalujen kasvaessa myos
talouden suhdanteista enemman riippuvat ja koronakriisistd eniten karsineet toimialat toipuivat vauhdilla kevaan
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romahduksesta. Nakopiirissé siintavan talouden elpymisen lisdksi osakemarkkinoita tuki usko massiivisten
elvytystoimien pitkaan kestoon seka osakehintojen arvonmaarityksessa kaytettavan ns. riskittéman koron ennatyk-
sellisen matala taso. Vuoden alusta ldhes kaikkien tarkeimpien osakeindeksien tuotot jaivat negatiivisiksi.
Valtionlainojen korot pysyivat toisella vuosineljanneksella 1dhes ennallaan, mutta yrityslainamarkkinoilla keskus-
pankkien voimakas tuki ja riskinottohalujen seka -kapasiteetin palautuminen painoivat niiden riskilisid tuntuvasti
maaliskuun turbulenssin jalkeen kohti normaalimpia tasoja. Hyddykemarkkinoilla nahtiin eri omaisuusluokista
kaikkein voimakkaimpia liikkeitd, kun esimerkiksi 6ljyn eri laatujen hinnat palautuivat yli 80-90 % maaliskuun lopun
tasoilta. Tésta huolimatta niiden hinnat ovat yha selvasti vuoden alun tasojen alapuolella.

Varman vuoden ensimmaisen puoliskon sijoitustuotot olivat -5,7 (6,9) %. Vaikka tuotot elpyivat vuoden toisen
neljanneksen vahvassa nousumarkkinassa, jaivat ne ensimmaisen neljanneksen heikon kehityksen takia yha selvasti
negatiivisiksi. Sijoitusten viiden vuoden keskimaarainen nimellistuotto oli kesakuun lopussa 3,1 % ja kymmenen
vuoden 4,9 %. Vastaavat reaalituotot olivat 2,5 ja 3,7 %.

Listattujen osakesijoitusten tuotto oli -9,7 (15,3) %. Maantieteelliset ja toimialoista riippuvat erot tuottokehityksessa
olivat suuria. Vahvimmin kehittyivat amerikkalaiset ja heikoimmin eurooppalaiset osakkeet. Pddomarahastojen
raportoidut tuotot painuivat negatiivisiksi -5,1 (4,5) %:iin, mutta ne heijastelevat pitkalti vuoden ensimmaisen
neljanneksen tilannetta, jolloin listatuilla osakemarkkinoilla ndhtiin erittain syva romahdus. Infra- ja noteeraamat-
tomien osakkeiden tuotot olivat -2,3 (-0,2) %.

Korkosijoitusten tuotot painuivat vuoden alkupuolella hieman negatiivisiksi -1,3 (3,5) %:iin. Julkisyhteis®jen
joukkolainojen tuotot olivat matalasta korkotasosta huolimatta suhteelliset vahvat 2,1 (2,8) %, mutta muiden
yhteisdjen joukkolainojen tuotot jaivét yha negatiivisiksi -4,3 (4,9) %:in. Lainasaamisten tuotot olivat melko
vaatimattomat 0,1 (2,1) % ja muiden rahoitusmarkkinavalineiden 0,0 (0,7) %.

Kiinteistosijoitusten tuotto oli 1,6 (1,9) %. Suorien kiinteistosijoitusten tuotto oli 1,8 (2,0) % ja kiinteistdsijoitus-
rahastojen 1,2 (1,6) %. Koronavirusepidemia vaikutti katsauskauden aikana etenkin hotelli- ja ravitsemusalan
toimintaedellytyksiin voimakkaasti ja Varma julkisti toimia, joilla se tukee vuokra-asiakkaitaan. Kuluvan vuoden
liketila- ja hotellivuokrakertyméaan tilanne vaikuttaa negatiivisesti. Varma hankki Tampereen Harmalénrantaan
rakenteilla olevan 105 vuokra-asunnon kohteen ja julkisti Helsingin Pitdjanmaen Kutomotie 1:n asuin- ja toimi-
tilakorttelin kehittdmisen yhdessé Skanskan kanssa. Helsingissa sijaitsevan Katajanokan Laiturin arkkitehtuurikilpai-
lun voittaja julkistettiin ja tontin kaavoitus jatkuu voittajaty® Springin pohjalta.

Muiden sijoitusten tuotot olivat vuoden alkupuolella -89 (2,9) %. Muiden sijoitusten osalta ylivoimaisesti
tarkeimman omaisuusluokan, hedgerahastojen, tuotot elpyivat vuoden toisella neljannekselld, mutta hitaammin
kuin esimerkiksi listattujen osakkeiden tai yrityslainojen. Markkinaneutraalisti sijoittavien hedgerahastojen tuotto
oli katsauskaudella lievasti positiivinen, mutta erityisesti luottoriskiad sisaltdvien hedgerahastojen arvot alenivat
vuoden ensimmaiselld neljanneksella, palautuen osittain toisen neljdnneksen aikana.

Varmalla on dollarimaéaraisia sijoituksia hedgerahastoissa, osakkeissa, yrityslainoissa ja padomarahastoissa.
Sijoituspolitiikan mukaisesti osa valuuttakurssiriskistd on suojattu. Operatiivisesti valuuttariskid hallinnoidaan
yhtend kokonaisuutena, ja tulosluvuissa valuuttavaikutus siséltyy eri omaisuusluokkien tuottoon. Alkuvuonna
Yhdysvaltain dollarin liikkkeet jaivat lopulta suhteellisen maltillisiksi, mutta kokonaisuutena valuuttakursseilla oli
hieman negatiivinen vaikutus sijoitusten tuottoon.

Sijoitustoiminnassa korostuivat vahvan vakavaraisuusaseman turvaaminen, sijoitusten monipuolinen hajautta-
minen ja vahva panostus riskienhallintaan. Riskienhallinnassa kaytettiin johdannaisia suojaustarkoituksessa ja
salkun riskitason saatelyssa.

Sijoitusten markkinariski on suurin yhtidon tulokseen ja vakavaraisuuteen kohdistuva riski. Osakkeiden osuus
sijoitusten markkinariskistd on selkedsti suurin. Varman sijoitusten kokonaisriskida mittaava VaR-luku oli 3 598
(1591) miljoonaa euroa.
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Liikekulut ja henkilosto

Varman kokonaisliikekulut olivat katsauskaudella 65 (68) miljoonaa euroa. Varman hoitokulujen kattamiseen
tarkoitettu vakuutusmaksun osa aleni vuodelle 2020 keskimaarin 7 %, mika alentaa nain hoitokustannustehok-
kuutta. Liséksi koronapandemiasta johtuvan taloudellisen aktiviteetin alenemisen arvioidaan pienentdvan koko
vuoden vakuutettua palkkasummaa ja nain ollen myds hoitokustannustuloa. Kauden hoitokustannusylijaama oli
17 (23) miljoonaa euroa. Koko vuoden ennusteen mukaan Varman hoitokustannustehokkuus heikkenee vuoden
2019 tasosta.

Varman emoyhtion henkilostdmaara oli ensimmaiselld vuosipuoliskolla keskimaarin 536 (537 vuonna 2019).
Kesakuun lopussa Varman henkilostosta tyoskenteli 18 % elakepalveluissa, 17 % vakuutuspalveluissa, 10 %
asiakkuuksien toiminnoissa, 14 % tyodkyvyttdmyysriskien hallinnassa, 13 % sijoitustoiminnoissa ja 28 % muissa
toiminnoissa.

Yhtion hallinto

Varman hallintoneuvosto jarjestaytyi kokouksessaan 13.5.2020. Hallintoneuvoston puheenjohtajana jatkaa
Christoph Vitzthum seka varapuheenjohtajina jatkavat Satu Wrede ja Petri Vanhala.

Varman verkkosivuilla on esitetty hallinto- ja ohjausjarjestelmastd ajantasainen selvitys, joka perustuu listayhtii-
den hallinnointikoodin suosituksiin. Varma julkaisee osavuosiraportin vuosineljanneksittain.

Vastuullisuus

Varma liittyi kansainvaliseen kiinteistd- ja rakennusalan sitoumukseen (Net Zero Carbon Buildings Commitment),
joka pyrkii tekemaan kiinteistdista energiankaytoltaan hiilineutraaleja. Varman tavoitteena on tehda omistamistaan
kiinteistdista energiankulutukseltaan paastéttdmia vuoteen 2030 mennessa.

Varma liittyi mukaan kansainvaliseen sijoittajien yhteisvetoomukseen |adkeyhtidille, jotta ne kehittaisivat rokotetta
ja torjuisivat koronavirusta yhteistydssa. Vetoomuksessa korostetaan myds tasapuolisuutta ladkkeiden ja rokottei-
den jakamisessa.

Varmassa on myos aloitettu kartoitus ihmisoikeuksien toteutumisesta yhtidssé, sen sijoituksissa ja toimitusketjussa.
Tavoitteena on mm. paivittaa ihmisoikeuksiin liittyvia valvontaprosesseja.

Varma osallistui kevdaan 2020 aikana 79 julkisen yhtion yhtidkokoukseen. Koronapandemian vuoksi monet yhtiot
jarjestivat kokouksensa eténa tai rajoitetun osallistujamaaran turvin. Vastuullisena omistajana Varma tuki yhtididen
kaytantoja ja kaytti valtakirja- ja ennakkodanestysmahdollisuuksia aktiivisesti hyvaksi. Tiedot Varman kannan-
otoista ja d&nestamisestd yhtidkokouksissa on julkaistu Varman verkkosivuilla.

Varman yritysvastuun painopisteitad ovat ilmastonmuutoksen hillinta, tyokyvyn ja hyvan tyéeldman edistaminen,
eettinen liiketoiminta ja avoin viestinta seka vastuu varmalaisista.
Riskienhallinta

Maailmantalouden muutoksen mydtd myds Varman riskiasema muuttui katsauskauden aikana. Téméan pohjalta
Varma paivitti riski- ja vakavaraisuusarvion.
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Varman olennaiset riskit liittyvat sijoitustoimintaan ja tietojenkasittelyyn. Taloudellisesti merkittavimpia ovat
sijoitusriskit. Sijoitusten riskitasoa saadettiin voimakkaasti katsauskaudella, markkinamuutosten mukaan. Tehdyt
toimenpiteet vaimensivat markkinamuutosten vaikutuksia olennaisesti. Varman maksuvalmius on turvaavalla
tasolla.

Elakevakuutustoiminnan riskeja ovat eldke- ja vakuutuskasittelyyn seka toimialan yhteisten jarjestelmien toimivuu-
teen liittyvat riskit. Naiden osalta toiminta poikkeusoloissa on sujunut hyvin ja riskitaso on sailynyt alhaisella tasolla.

Hallitus on vahvistanut yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallintajérjestelman toimintaperiaatteet. Tilinpdatdksen
liitetiedoissa kuvataan tarkemmin vakuutus-, sijoitus-, operatiivisia ja muita riskeja hallintakeinoineen seka esite-
taan eraitd maarallisia tietoja.

Varman hallituksen sijoitussuunnitelmassa maaritelladn mm. sijoituksille asetettavat yleiset turvaavuustavoitteet,
hajautus- ja likviditeettitavoitteet seka valuuttaliikkeen jarjestamisen periaatteet. Sijoitussalkun hajauttaminen
perustuu omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot huomioivaan allokointiin.

Tulevaisuuden nakymat

Taloudellisen toimintaymparistén muutosten arviointi on nyt erityisen vaikeaa, silla koronakriisi poikkeaa ratkaise -
valla tavalla normaalista talouden kiertokulusta ja kriiseista. Talla hetkelld itse epidemian ohella merkityksellisin
epavarmuus liittyy Yhdysvaltain talouden toipumiseen. Globaali tautitilanne on heikentynyt merkittavasti katsaus-
kauden jalkeen. Mikali tilanne johtaa uusiin merkittaviin talouden sulkutoimiin ja kuluttajien kasvavaan
epavarmuuteen, leikkaantuu kohtuullisen vahvasti alkanut elpyminen. Euroalueen hatarahoituksen odotetaan
lievittdvan taantuman vaikutuksia.

Paaomamarkkinoiden osalta epavarmuus jatkuu. Koko koronakriisin ajan on ollut tiettya epasuhtaa markkinoiden
odotusten ja toisaalta reaalitalouden nakymien valilla. Tatad selittdvat osaltaan mittavat elvytystoimet ja keskus-
pankkien aktiivinen rahapolitiikka. Varman vahva vakavaraisuusasema on tarked osatekija elakkeiden turvaami-
sessa, ja se antaa yhtiolle liikkumatilaa mahdollisimman tehokkaiden allokaatiopaatdsten tekemiselle.

Helsinki, 21.8.2020

Risto Murto
toimitusjohtaja

Tassa puolivuosikatsauksessa esitetyt luvut ovat tilintarkastamattomia emoyhtion lukuja.

Keskindinen tybeldkevakuutusyhtié Varma on vastuullinen ja vakavarainen sijoittaja. Yhtié vastaa yksityiselld
sektorilla 900 000 henkilon tydeldketurvasta. Vuonna 2019 Varman maksutulo oli 5,3 miljardia euroa, ja yhtié maksoi
eldkkeitd 5,9 miljardia euroa. Varman sijoitusten arvo oli kesékuun 2020 lopussa 45,3 miljardia euroa.

LISATIETOJA:
Pekka Pajamo, johtaja, talous ja sisdiset palvelut, puh. 010 244 3158 tai 040 532 2009
Katri Viippola, johtaja, HR, viestintd ja vastuullisuus, puh. 010 244 7191 tai 0400 129 500

LIITE: Taulukot
www.varma.fi
www.varma.fi/vuosikertomus
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Tase kdyvin arvoin (emoyhtio)

milj. € 6/2020 6/2019 12/2019
Vastaavaa
Sijoitukset 45279 46 540 48709
Saamiset 1671 1245 1161
Kalusto 3 4 4
46 953 47 789 49 873
Vastattavaa
Oma paaoma 127 133 136
Arvostuserot 8354 9 667 10721
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 338 1194 790
Taseen ulkopuoliset velat -1 -1 -1
Vakavaraisuuspddoma yhteensa 8818 10992 11 646
Ositettu lisdvakuutusvastuu (hyvityksiin) 86 77 171
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu 847 723 1424
Varsinainen vastuuvelka 36 624 35623 36 223
Yhteensa 37471 36 346 37647
Muut velat 578 374 409
46 953 47 789 49 873
Tuloslaskelma kayvin arvoin (emoyhtio)
milj. € 1-6/2020 1-6/2019 1-12/2019
Vakuutusmaksutulo 2581 2633 5286
Maksetut korvaukset -2 908 -2 843 -5 623
Vastuuvelan muutos 315 -1 388 -2 610
Sijoitustoiminnan nettotulos -2 752 3042 5268
Kokonaisliikekulut -65 -68 -124
Muu tulos 0 0 8
Verot -1 -3 -7
Kokonaistulos " -2 829 1374 2197

' Tulos kayvin arvoin ennen lisdvakuutusvastuiden ja tasoitusmadran muutosta

milj. € 1-6/2020 1-6/2019 1-12/2019
Vakuutusliikkeen tulos -3 14 -2
Sijoitustoiminnan tulos -2 843 1338 2139
Hoitokustannustulos 17 23 53
Muu tulos 0 0 8
Kokonaistulos -2 829 1374 2197

711
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Vakavaraisuuspaaoma ja sen rajat

8 (11

30.6.2020 30.6.2019 31.12.2019
Vakavaraisuusraja, milj. € 5090 5937 6633
Vakavaraisuuspddoman enimmaismaard, milj. € 15270 17 812 19 900
Vakavaraisuuspadoma, milj. € 8818 10992 11 646
Vakavaraisuusaste % " 123,5 130,2 130,8
Vakavaraisuusasema 2 1.7 1,9 1.8
V' Elskevarat suhteessa STM asetuksen (614/2008) 118:n 10 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan.
2 Vakavaraisuuspadgoma suhteessa vakavaraisuusrajaan.
Vakavaraisuuden kehitys
milj. €
25000 140%
—— 135%
20 000 o
15000 125%
120%
10 000 115%
110%
5000
105%
0 100%
2016 2017 2018 2019 Q2/2020
B Vakavaraisuuspadoma (milj. €) —Vakavaraisuusraja (mil}. €)
—Vakavaraisuuspddoman enimmaismaars (milj. €) Vakavaraisuusaste (%)

Vakavaraisuusasema, vakavaraisuuspadaoma suhteessa vakavaraisuusrajaan

19
18
1,7
1,6
15

14

2016 2017 2018 2019 Q2/2020
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Sijoitukset kadyvin arvoin

9 (1)

6/2020 12/2019 1-6/2020 1-6/2019 1-12/2019 24 kk
Markkina-arvo Markkina-arvo Tuotto Tuotto Tuotto Volati-
Perusjal Riskijak Perusjak Riskijak MWR MWR MWR liteetti
milj. € % milj. € % milj. € % mill. € % % % %
Korkosijoitukset R 12733 28 12779 28 12957 27 13052 27 -1.3 3.5 4,5
Lainasaamiset 2635 6 2635 6 2315 35 2315 5 01 21 40
Joukkovelkakirjalainat TN 793 18 9563 20 0693 22 -20 41 5.1 8.1
Julkisyhteisdjen joukkovelkakirjalainat 2937 6 32w 7 3577 7 4707 10 21 28 2,6
Muiden yhteisiden joukkovelkakirjalainat 4780 M 4754 10 5986 12 5986 12 -43 49 6,6
Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset 2380 5 2180 5 10/ 2 4 0 0,0 0,7 0,4
Osakesijoitukset 19088 42 18122 40 22486 46 22451 46 -84 12,5 22,8
MNoteeratut osakkeet 13636 30 12690 28 17252 35 17223 35 -97 153 254 194
Padomasijoitukset 5150 M 5150 M 4845 10 4845 10 -51 45 15,1
Moteeraamattomat osakkeet 282 1 282 1 283 1 283 1 -23 -0,2 16,9
Kiinteistasijoitukset 4619 10 4619 10 4413 9 4413 9 16 1.9 41
Suorat kiinteistdsijoitukset 2822 6 2822 6 2792 2792 18 20 39
Kiinteistasijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 1796 4 17 4 1622 1622 3 12 16 47
Muut sijoitukset 8841 20 ga41 20 8853 18 9548 20 -89 2,9 4,5
Hedgerahastosijoitukset 2835 20 8835 20 3857 18 8857 18 -79 31 50 98
Hyddykesijoitukset 00 o 0 [ o 0
Muut sijoitukset 5 0 5 0 500 631 1
Sijoitukset yhteensi 45 279 100 44360 98 48709 100 49 471 102 -5.7 6.9 12,0 87
Johdannaisten vaikutus 919 2 -762 -2
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensa 45279 100 45279 100 48709 100 48709 100
Joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio on 4,0
Avoin valuuttapositio on 24,4 % sijoitusten markkina-arvosta.
" Sisdltaen kertyneet korot
Kokonaistulos
milj. € . . milj. € Kokonaistulos
3000 Kokonaistulos, milj. € 3000 vuosineljanneksittiin, milj. €
2000 2000
- I l I -
-1 000 -1 000
-2.000 -2 000
-3 000 -3 000
-4 000 -4 000

2013 2014 2015 2016 2017

2018

2019 1-6/2020
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Tiivistelma tunnusluvuista

1-6/2020 1-6/2019 1-12/2019

Vakuutusmaksutulo, milj. € 2 581 2633 5286
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin, milj. € -2 766 3027 5241
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle, % -5,7 6,9 12,0
6/2020 6/2019 12/2019

Vastuuvelka, milj.€ 37 895 37617 38 608
Vakavaraisuuspadoma, milj. € " 8818 10 992 11 646
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,7 1,9 1,8

Eldkevarat, milj. € ? 46 354 47 395 49 445
% vastuuvelasta ? 123,5 130,2 130,8
TYEL-palkkasumma, milj. € 20 877 21108 21084
YEL-ty6tulosumma, milj. € ¥ 809 810 812

" Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saaddsten mukaisesti (vastaava periaate koskee my6s muita vakavaraisuustunnuslukuja)
2 STM asetuksen (614/2008) 11 §:n 10 kohdan mukainen vastuuvelka + vakavaraisuuspadoma.
3 Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja tyétulosummasta

Sijoitukset kdyvin arvoin Finanssivalvonnan maaraysten mukaan jaoteltuina

Perusjakauma Riskijakauma®
6/2020 6/2019 12/2019 6/2020 6/2019 12/2019
milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % mili. € % milj. € %
Korkosijoitukset yhteensa 12733 28,1 13307 28,6 12957 26,6 12779 28,2 12327 26,5 13052 26,8
Lainasaamiset " 2635 58 1968 42 2315 48 2635 58 1968 4,2 2315 4,8
Joukkovelkakirjalainat 7717 17,0 10458 22,5 9563 19,6 7963 176 11 002 236 10693 22,0
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset ”? 2380 53 880 19 1079 22 2180 48 -643 -1.4 44 0,1
Osakesijoitukset yt a 19088 42,2 20253 43,5 22486 46,2 18122 40,0 19670 42,3 22457 46,1
Noteeratut osakkeet ? 13656 302 15467 332 17252 354 12690 280 14 884 320 17223 354
Paaomasijoitukset ¥ 5150 114 4540 98 4945 10,2 5150 114 4540 98 4945 10,2
Noteeraamattomat osakkeet * 282 06 246 05 289 06 282 0,6 246 0,5 289 0,6
Kiinteistdsijoitukset yhteensd 4619 10,2 4086 88 4413 9.1 4619 10,2 4086 8,8 4413 91
Suorat kiinteistosijoitukset 2822 62 2988 64 2792 57 2822 6,2 2988 6,4 2792 57
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 179 40 1098 24 1622 33 179 4,0 1098 24 1622 33
Muut sijoitukset 8841 195 8894 19,1 8853 18,2 8841 195 10222 22,0 9548 19,6
Hedgerahastot® 8835 195 889 19,1 8857 182 8835 195 8896 19,1 8857 182
Hyodykerahastot 0 00 -9 00 0 00 0 0,0 -1 0,0 0 0,0
Muut sijoitukset ” 5 00 6 00 -5 00 5 0,0 1327 29 691 14
Sijoitukset yhteensa 45 279 100,0 46 540 100,0 48 709 100,0 44360 98,0 46304 995 49471 101,6
Johdannaisten vaikutus * 919 2,0 235 0,5 -762 -1,6
Sijoitukset yhteensa 45 279 100,0 46 540 100,0 48 709 100,0 45279 100,0 46540 100,0 48709 100,0

Jvk-salkun modifioitu duraatio 4,0

" Sisaltaa kertyneet korot

2 Sisaltad rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat

¥ Sisaltad myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle

¥ Siséltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infrastruktuurisijoitukset

9 Sisaltad myos noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

9 Sisaltas kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta

7 Sisalta erét, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

8 Riskijakauma voidaan esittaa vertailukausilta sitd mukaan kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti)

9 Sisaltaa johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-. Eron korjauksen jalkeen riskijakauman loppusumma tismaa perusjakaumaan.
19 Suhteellinen osuus lasketaan kiyttéen jakajana "Sijoituksen kayvin arvoin yhteensa"-rivin loppusummaa.



VARMA o

Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle

Sijoitustoim. Sitoutunut Tuotto-% Tuotto-% Tuotto-%
nettotuotot padoma? sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle
markkina-arvo ® padomalle padomalle padaomalle
30.6.2020 30.6.2019 31.12.2019
milj. € milj. € % % %
Korkosijoitukset yhteensa -169 13 084 -1,3 3,5 4,5
Lainasaamiset ” 1 2382 0.1 2,1 4,0
Joukkovelkakirjalainat -171 8638 -2,0 41 51
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset " 0 2 064 0,0 0,7 04
Osakesijoitukset yhteensa -1 800 21308 -84 12,5 22,8
Noteeratut osakkeet ¥ -1529 15823 -9,7 15,3 25,4
Paaomasijoitukset ¥ -265 5196 -5.1 4,5 15,1
Noteeraamattomat osakkeet -7 289 -2,3 -0,2 16,9
Kiinteistosijoitukset 72 4532 1,6 1,9 41
Suorat kiinteistosijoitukset 51 2789 18 2,0 39
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 21 1743 12 16 47
Muut sijoitukset -856 9 608 -8,9 2,9 4,5
Hedgerahastosijoitukset © -756 9554 -7,9 3,1 5,0
Hyodykesijoitukset 0 0
Muut sijoitukset ” -100 53
Sijoitukset yhteensa -2754 48 532 -5,7 6,9 12,1
Sijoituslajeille kohdistamattomat
tuotot, kulut ja liikekulut -12 4
Sijoitustoiminnan nettotuotto
kayvin arvoin -2766 48 536 -5,7 6,9 12,0

" Sissltas kertyneet korot

? Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat

? Sisaltaa myos sekarahastot, jos niité ei voida kohdistaa muualle

9 Sisaltas padomarahastot ja mezzaninerahastot seka intrastruktuurisijoitukset

* Sis4ltad myds noteeraamattomat kiinteistésijoitusyhtiot

9 Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta

7 Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

9 Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan ostojen/kulujen ja myyntien/tuottojen erotusta.
9 Sitoutunut padoma = Markkina-arvo raportointikauden alussa + paivittdin/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat



